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Codziennik - Dzisiaj inflacja i bilans ptatniczy
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B Obawy o globaln g gospodark e i peryferia strefy euro
pogarszaj g nastroje na pocz atku tygodnia

B Zioty stabiej w wyniku deprecjacji forinta i stabeg (o]
nastroju na rynku

B Krajowa krzywa bardziej stroma, obroty spore

B Dzis krajowa inflacja oraz bilans pfatniczy, w USA
sprzeda z detaliczna i decyzja Fed

W trakcie pierwszej w nowym tygodniu sesji na globalnym rynku
panowat raczej staby nastroj, a ztozyto sie na to kilka czynnikéw. Po
pierwsze, znowu stabsze od oczekiwan dane opublikowano w
Chinach, co wzmocnito obawy inwestoréw o wzrost gospodarczy w
Azji i na sSwiecie. Po potudniu ministrowie finanséw strefy euro
wydali ostateczng zgode na wyptate pomocy dla Grecji, ale jeszcze
przed ich spotkaniem uwaga rynku skupita sie na tym, ze rzad
Hiszpanii zapowiedzial, Zze nie zdola ograniczyé deficytu
budzetowego w 2012 r. do 4,4% PKB (ma osiagna¢ 5,8%, wobec
8,5% PKB w 2011). Ministrowie finanséw strefy euro wezwali
Hiszpanie do dodatkowych cie¢ fiskalnych w skali 0,5% PKB.
Pigtkowe dane z rynku pracy USA ograniczyly nadzieje inwestorow
na trzecig runde stymulacji gospodarki, co takze ograniczato popyt
na ryzykowne aktywa. Dodatkowo, presje na zilotego wywierato
ostabienie forinta. Wegierska waluta tracita, poniewaz wciaz nie
rozpoczely sie rozmowy tamtejszego rzadu z KE i MFW ws.
pozyczki, a dzisiaj KE ma podjg¢ decyzje o zamrozeniu Wegrom
dostepu do srodkéw z funduszu spdéjnosci o wartosci 495 min €.

Kurs EURUSD byt stabilny w czasie europejskiej sesji wokét 1,311,
natomiast w czasie sesji w USA i Azji euro zyskiwalo w nadziei na
dzisiejsze dobre dane z Niemiec i USA. Dzi$ rano EURUSD waha
sie blisko 1,317. Wazne beda odczyty indeksu ZEW i
amerykanskiej sprzedazy detalicznej, ale wahania moga byc¢
ograniczone w oczekiwaniu na komunikat Fed.

Kursy EURPLN oraz USDPLN wzrosty w trakcie wczorajszej ses;ji.
Ostabienie zlotego wynikatlo z deprecjacji forinta o0g6lnego
pogorszenia nhastroju na globalnym rynku. Dzieki nhocnym wzrostom
EURUSD krajowa waluta odrobita cze$¢ strat. Krajowy CPI nie
powinien mie¢ wptywu na zlotego, wazniejsze bedq dane z zagranicy
i komunikat Fed. Wsparcie i opér dla EURPLN to 4,08 i 4,12.
Wsparciem dla krajowej waluty, podobnie jak i rynku dtugu, moze byé
decyzja agencji Moody's, ktéra przyznata Polsce krétkoterminowy rating
na poziomie "Prime-1", co oznacza najwyzsze prawdopodobienstwo, iz
kraj sptaci swoje krétkoterminowe zobowigzania. Diugoterminowy rating
kraju to "A2" z perspektywa stabilng.

Na krajowym rynku dlugu tydzien zaczat sie od umocnienia
papieréw ze $rodka i krotkiego konca krzywej, obroty byly spore.
Polskie obligacje pozostaty odporne na pogorszenie nastroju na
rynku. Stawki IRS spadly w mniejszej skali. W przypadku WIBORu i
FRA na koniec dnia rynek byt blisko piatkowego zamkniecia. Dzi$

najwiekszy wptyw na krétki koniec krzywej moga mie¢ dane o CPI.
Jesli zmaterializuje sie nasz scenariusz (inflacja na poziomie 4,2%
r/r) to nie wykluczamy realizacji zyskéw po ostatnich dos¢
znaczacym umocnieniu na rynku obligacji. Nieco bardziej stabilnie
powinny zachowywac sie stawki IRS.

W najnowszym Raporcie o Inflacji NBP obnizona zostata projekcja
wzrostu konsumpcji prywatnej w 2012 do 2,3%, jednak moze sie
okaza¢, ze nawet taka dynamika bedzie trudna do osiagniecia,
szczegoblnie, ze punkt startowy byt nizszy, niz zaktada projekcja
(konsumpcja wzrosta w IV kw. 0 2%, podczas gdy projekcja zakladata
prawie 3%). Z drugiej strony, mamy zblizong prognoze dynamiki
naktadéw inwestycyjnych (ok. 5%). Jednak w tym wzgledzie z
pewnosciag niepokojgce jest utrzymanie zatozenia o spadku inwestycji
publicznych w 2013, co bedzie jedng z gtéwnych przyczyn
kontynuacji spowolnienia gospodarczego. Tegoroczna struktura
wzrostu gospodarczego powinna dziata¢ korzystnie na perspektywy
inflacji w Srednim terminie, co zresztg projekcja inflacji pokazuje —
wyrazny spadek inflacji bazowej w 2013-14. Inflacja konsumenta CPI
pozostanie wedtug projekcji w tym roku podwyzszona, jednak my
myslimy, ze bedzie ona nizsza i na koniec roku moze by¢ zblizona do
3%. Nie sadzimy, by w takich uwarunkowaniach podwyzki stép
procentowych, o ktérych wspomina od jakiego$ czasu RPP, byly
potrzebne. Myslimy, ze w miare jak beda naplywaly z gospodarki
kolejne informacje pokazujace spowolnienie wzrostu PKB i spadek
inflaciji, retoryka cztonkéw RPP zmieni sie na mniej ,jastrzebig”.

Prezes NBP Marek Belka powiedziat w wywiadzie dla
Rzeczpospolitej, ze obnizki stép procentowych raczej nie nastgpig
szybko. Belka powiedziat rowniez, ze czes¢ cztionkdéw RPP uwaza,
ze polska gospodarka rozwija sie szybciej niz wskazujg modele.
Odnoszac sie do sytuacji w strefie euro, Belka powiedzial, ze ,w
strefie euro juz mamy do czynienia z recesja, ale jest ona bardzo
pltytka i mozna sie spodziewac¢, ze gospodarka odbije. [...] Teraz
musimy obserwowaé, co sie bedzie dzialo w Hiszpanii i we
Wioszech. Jesli te kraje zrealizujg zaplanowane reformy [...] to
bedzie ulga." Natomiast Andrzej Bratkowski z RPP powiedziat, ze
dzieki mocniejszemu ziotemu inflacja CPIl w Il kwartale zejdzie
ponizej 3,5%, a w Il kwartale zblizy sie do ok. 2,5%. W jego ocenie
wzrost gospodarczy w tym roku moze wynies¢ miedzy 3,5-4,0%.

Dzi$ 0 14:00 GUS opublikuje dane o lutowej inflacji. Spodziewamy sie
nieznacznego wzrostu rocznego CPl. Tak jak w styczniu, uwage
zwraca bardzo duzy rozstrzat prognoz (3,8%-4,3%, wg ankiety
Parkietu). Wynika to z niepewnosci odnosnie nowych wag, ktore
powoduja, ze inflacja styczniowa moze by¢ zrewidowana (wg nas ten
efekt nie bedzie duzy). Z kolei NBP, réwniez o 14:00, poda dane o
bilansie ptatniczym. Naszym zdaniem w styczniu nastgpita poprawa
salda wymiany handlowej i deficytu obrotéw biezacych oraz
spowolnienie wzrostu eksportu.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:::zGNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (9 marca)
3:30 CN CPI Il % rlr 3,4 - 3,2 4,5
3:30 CN Produkcja przemystowa 1l % rlr 12,3 - 11,4 12,8
8:00 DE Eksport | % m/m 1,6 - 2,3 -4,3
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1l tys. 210 - 227 284
14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 8,3 - 8,3 8,3
14:30 us Bilans handlowy | mid $ -49,0 - -52,6 -50,4
PONIEDZIALEK (12 marca)
9:00 PL Publikacja Raportu o Inflacji
WTOREK (13 marca)
11:00 DE Indeks ZEW i pkt 10,0 - 54
14:00 PL CPI 1] % rlr 4,1 4,2 4,1
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych | mld € -1024 -1037 -1337
14:00 PL Eksport | mid € 11 070 11 052 10 596
14:00 PL Import | mid € 11 417 11 502 11672
13:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw Il % m/m 0,7 - 0,7
19:15 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
SRODA (14 marca)
11:00 PL Aukcja obligacji OK0114 wartych 2,0-4,0 ml  d zt
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 0,4 - -1,1
11:00 EZ HICP I % rir 2,7 - 2,7
14:00 PL Poda z pieni adza Il % rir 13,5 14,0 13,7
13:30 us Ceny importu Il % m/m 0,4 - 0,3
CZWARTEK (15 marca)
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 362
13:30 us Indeks NY Fed i pkt 20,0 - 19,53
15:00 us Indeks Philly Fed i pkt 12,0 - 10,2
PIATEK (16 marca)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Il % rlr 5,6 3,5 8,1
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Il % rir 0,7 0,6 0,9
13:30 us Bazowy CPI ] % m/m 0,2 - 0,2
14:15 us Produkcja przemystowa Il % m/m 0,3 - 0,0
14:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych Il % 78,7 - 78,5
14:55 us Wstepny indeks Michgan ] pkt - - 75,3

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie s nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére moglty w konsekwenciji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o
transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku
oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




